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Olmedo

mo de que lainflacién en Espa-

fia, medida por la variacion del
Indice de Precios al Consumo (IPC),
tuvo en enero un aumento anual del
3%. Se trata de su nivel mas alto desde
noviembre de 2012.

Ello se debi6 al incremento de los
precios de la energia y de algunos ali-
mentos frescos, que son los compo-
nentes mas volatiles de la cesta del
IPC. En primer lugar, la subida del
precio del petréleo hizo que creciese
también el de los combustibles y, co-
mo consecuencia, el de los transpor-
tes. En segundo, se dispard el de la
electricidad y el gas, un 18,3% anual,
por la ola de frio, con la consiguiente
demanda de calefaccion, y también
por las bajas precipitaciones, la esca-
sez de viento y de irradiacion solar (lo
que redujo la oferta de energias reno-
vables). Y, en tercero, asimismo por
razones meteorologicas, se multipli-
caron los precios de las legumbres y
las hortalizas.

En cambio, lainflacion subyacente,
que es la que mide la variacion de los
precios de los bienes y servicios mas
estables (alimentos elaborados, bie-
nes industriales no energéticos y ser-
vicios), sigue en valores razonables, si
bien desde hace dos afios (a comien-
zos del 2015) haido manteniendo una
suave senda ascendente. El tltimo
dato, el de enero de 2017, se cifro en el
1,1% anual, una décima mas que en
diciembre del afo pasado y el mas
elevado desde 2012.

| a semana pasada, el INE infor-

La comparacion con Europa

Si en vez de analizar el IPC observa-
mos la variacion del Indice de Pre-
cios de Consumo Armonizado (IP-
CA), que es el indicador que se utiliza
para comparar la inflacion de los di-
ferentes paises de la Unién Econd-
mica y Monetaria (UEM), entonces
los precios espafioles en enero au-
mentaron un 2,9%. Mientras que pa-
ra el conjunto de la UEM, durante
esos doce meses, la inflacion fue me-
nor: 1,8%; de modo que el diferencial
entre ambos se dispara hasta 1,1 pun-
tos frente al 0,3% del mes de diciem-
bre. Hay que remontarse siete afios
atras (marzo de 2010) para encon-
trar una brecha mayor. Este incre-
mento del diferencial de inflacién no
es bueno. Es una sefial de que nues-
tras empresas estan perdiendo com-
petitividad frente a sus vecinas euro-
peas.

Politicas divergentes de BCE y Fed
Los resultados de la inflacion anual
de la UEM (+1,8%) y el objetivo de
precios del Banco Central Europeo
(por debajo del 2%, pero proximo a
este valor) estan a la par, por lo que
muchos analistas especulan sobre si
el banco emisor podriareducir ono el
tono expansivo de su politica mone-
taria.

Sin embargo, el BCE, ala hora de fi-

La inflacion asoma las orejas
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La electricidad y el gas se
dispararon por la ola de
frio y la consiguiente
demanda de calefaccion

La inflacion subyacente
en EEUU alimenta la
opcion de que la Fed suba
los tipos 3 veces en 2017

jarla, tiene muy en cuenta la inflacion
subyacente, para, de esta forma, aislar
la volatilidad que afecta a los precios
del petroleo y los alimentos frescos.
Como la inflacion subyacente en la
eurozona se situd en enero en el 0,9%
(muy alejada del 2%), no parece que
por ahora el BCE vaya a cambiar su
politica monetaria. Ademas, es plau-
sible que, durante este complejo afio
electoral para varios paises de la
UEM, el organismo siga facilitando li-
quidez a la banca y a los mercados
con el fin de que haya abundante fi-
nanciacion en el sistema.

Sin embargo, esta situacion de la
zona euro es muy diferente de la de
EEUU, donde lainflacion subyacente
se sittia ya en el 2,3%, rebasando el
objetivo del 2% de la Reserva Federal
(Fed). Son los niveles mas altos en
cinco afos, lo que refuerza las expec-
tativas del mercado de que la Fed su-
biralos tipos de interés en tres ocasio-
nes a lo largo de 2017. Estas alzas po-
drian mantener la actual fortaleza del
dolar o, lo que es lo mismo, un euro
depreciado, lo que, sin duda, seguira
beneficiando a la economia de la
UEM, ya que abarata nuestras expor-
taciones al resto del mundo.

Precisamente, el Indice Big Mac
publicado en enero de este afio
muestra que el euro esta devaluado

con respecto al délar en un 17%. Re-
cordemos que este indice compara el
precio en dolares de una de estas
hamburguesas en 67 paises del mun-
do, lo que permite observar si los ti-
pos de cambio estan sobrevalorados
o infravalorados. Es decir, ofrece una
guia para saber si una divisa se en-
cuentra en su paridad “correcta”.
Asi, nada mas comenzar 2017, el pre-
cio medio de un Big Mac en EEUU
erade 4,70 ddlares,y, enlazonaeuro,
de39.

El futuro de lainflacion

La clave en materia de politica mone-
taria europea radica en saber cudl se-
ra la futura evolucion de los precios.
Por ahora, el consejo de gobierno del
BCE seguira sin tener en cuenta las
variaciones de la inflaciéon medida
por el IPC, ya que considera que son
transitorias y que no tienen implica-
ciones en las perspectivas a medio
plazo ;Qué factores podrian poner en
peligro la estabilidad de precios?

1. El precio del barril tipo Brent, de
referencia para Europa, y que lleva
un afio subiendo: ha pasado de 35 d6-
lares/barril hace un afio a los 56 a los
que cotizaba ayer. ;Seguira esta ten-
dencia ascendente? Todo dependera
de la evolucion de la economia mun-
dialy de los acuerdos de la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Pe-
troleo (OPEP). Las previsiones de los
organismos internacionales son que
el crecimiento mundial sera un poco
mayor este afio que el de 2016, lo que
podria mantener los precios del pe-
tréleo por encima de los 50 dolares.
2. La depreciacion del euro frente a
otras monedas, que conduce a que los
bienes importados se vuelvan mas ca-
ros lo que supondria un aumento del
IPC. El euro podria seguir deprecia-
do por la subida de tipos de la Fed y
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también por las politicas economicas
del presidente Trump, como, por
ejemplo, la desregulacion bancaria,
que podria atraer capitales hacia
EEUU, o la politica fiscal expansiva,
que acarreara aumentos de la deuda
publica y, por tanto, de tipos de inte-
rés en el mercado de bonos america-
nos.

3. Los movimientos populistas euro-
peos, que pueden provocar inestabili-
dad interna, aumento de costes y
también poner en duda la continui-
dad del euro. Por ejemplo, la candida-
ta Marine Le Pen asegura que sacara
a Francia de la moneda tnica, inten-
cién que también dejan entrever can-
didatos de otros paises europeos.

4. La politica proteccionista del pre-
sidente Trump, de cuyo contagio es
susceptible el resto del mundo, y que
pondria en peligro el buen funciona-
miento de la cadena de valor a nivel
mundial lo que desembocaria en una
subida de los costes de produccion y
delainflacion.

5. Los llamados efectos de segunda
vuelta. Aunque la inflacion medida
por los aumentos del IPC, esta origi-
nada por la subida de los precios de la
energia, puede acabar trasladandose
a los salarios y a otros bienes y servi-
cios, afectando a los costes de todo el
proceso productivo.

Estas amenazas estan forzando a
los gobiernos europeos a adoptar me-
didas paliativas. Por ejemplo, el de
Esparia acaba de aprobar la Ley de
Desindexacion, con la que trata de
desvincular del IPC la revision de los
precios de bienes y servicios en la es-
fera del sector ptiblico. Politicas nece-
sarias si no queremos que la inflacién
acabe devorando poco a poco el po-
der adquisitivo de los ciudadanos.
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Rajoyy
Hollande se
reinen para
impulsar la
Union Europea

Expansién. Madrid

El jefe del Gobierno, Mariano
Rajoy, y el presidente francés,
Francois Hollande, aunaran
fuerzas hoy para que Europa
siga avanzando en su proyec-
to de integracion y haga fren-
te asi a retos a los que se en-
frenta como el Brexit o el
avance del populismo.

Rajoy y Hollande presidi-
ran en Malaga la que sera la
XXV cumbre hispano-fran-
cesa. Seran siete los ministros
espafioles que acompafiaran a
Rajoy en esta cumbre, en la
que participaran también los
ministros franceses de cada
una de esas mismas areas.

En concreto, hasta la ciu-
dad andaluza se desplazaran
los titulares de las carteras de
Asuntos Exteriores, Econo-
mia, Justicia, Interior, Fo-
mento, Educacion y Energia.

Rajoy, Hollande y sus res-
pectivos ministros seran reci-
bidos en Malaga por la presi-
denta de Andalucia, Susana
Diaz, y por el alcalde dela ciu-
dad, Francisco de la Torre,
antes del inicio de las sesiones
delacumbre.

Integracion

Gran parte de las conversa-
ciones se centraran en la for-
ma en que Espafia y Francia
pueden unir fuerzas para im-
pulsar el proceso de integra-
cién europeo, al considerar
ambos gobiernos que esaes la
mejor respuesta que se puede
dar a las incertidumbres a las
que se enfrentala UE.

Esta situacion viene provo-
cada, entre otros factores, por
la salida del Reino Unido del
club comunitario, el auge de
partidos populistas y la incog-
nita existente sobre la rela-
€ién que se va a mantener con
lanueva Administracion esta-
dounidense, presidida por
Donald Trump.

La apuesta por esa mayor
integracion es un mensaje
que tanto Espafia como Fran-
cia quieren situar en el centro
de todos los debates ante la
celebracion en Roma, el pro-
ximo 25 de marzo, de los 60
afios de la firma de los trata-
dos por los que se constituyd
la Comunidad Economica
Europea.

Ademas, la cumbre se pro-
ducira en plena precampana
de las elecciones presidencia-
les francesas, cuya primera
vuelta se celebrara en abril y
de la que puede salir muy for-
talecida la euroescéptica Ma-
rine Le Pen, lo que supondria
un foco de incertidumbre.



